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〔論　説〕
ゴーイング・コンサーン監査と保守的財務報告
─監査人の規模の観点から─
及　川　拓　也
１．研究の目的と背景
わが国では，2002年１月に公表された ｢監査基準の改訂に関する意見書｣（以下 ｢2002
年意見書｣ と呼ぶ）により，2003年３月期決算から企業の事業継続能力情報に係る監査，
いわゆるゴーイング・コンサーン（以下 ｢GC｣ と呼ぶ）監査が導入され，監査人は二重
責任の原則のもと，経営者による GC の評価を前提に当該企業の GC の検討を行うことが
義務づけられた（1）。さらに，2009年４月に公表された意見書（以下「2009年意見書」と呼ぶ）
では，2009年３月期決算から GC に関する重要な不確実性が認められる場合には，経営者に
よる適切な注記がなされているか否かの判断を監査人が行うことの規定が追加された（2）。
GC 監査に係る実証研究では，GC 問題を抱える企業の監査人は，倒産に関連する訴訟
リスクを低く抑えるため，当該クライアント企業に対し保守的に対応することが指摘され
ている。例えば，DeFond and Jiambalvo［1994］は，GC に係る意見（以下 ｢GC 意見｣
と呼ぶ）が付された企業の監査人が，当該企業に対する会計処理のモニタリングを増やし
保守的な会計処理を要求する傾向にあることを明らかにしている。
また，大規模監査事務所（Big N，以下 ｢BN｣ と呼ぶ）の監査の質を検証した先行研
究では，DeAngelo［1981］の主張に基づき，多くのクライアントを抱える BN の監査人
ほど，レピュテーションの喪失やそれに伴うクライアントの喪失といった経済的損失の影
響から，機会主義的な経営者による利益増加型の裁量的会計行動を抑制し，より質の高い
監査を提供することが明らかにされている。
では，訴訟リスクの低いわが国において，GC 監査導入後，BN の監査人ほどクライア
ント企業に対し保守的な対応をとったのであろうか。ひいては，BN のクライアントほど
保守的な財務報告を行ったのであろうか。
本研究の目的は，監査人の規模の観点から GC 監査の導入と保守的財務報告との関係に
ついて明らかにすることである。本稿では，わが国の東証１部上場企業（銀行・証券・保
険・その他金融を除く）を対象として，GC 監査導入年度に保守的な財務報告が行われた
（1） 具体的には，｢継続企業の前提に重要な疑義を抱かせる事象や状況の有無，合理的な期間（少なくとも決算
日から１年間）について経営者が行った評価，当該事象等を解消あるいは大幅に改善させるための経営者
の対応及び経営計画について検討する｣（2002年意見書 ｢監査基準の改訂について｣ 三６⑵）こととされた。
なお，GC 監査の実態については，東［2007，pp.268-284］及び高田・及川［2008，pp.1-18］を参照。
（2） 改訂された理由の１つとして，2009年意見書では，｢一定の事象や状況が存在すれば直ちに継続企業の前提に
関する注記及び追記情報の記載を要するとの規定となっているとの理解がなされ，一定の事実の存在によ
り画一的に当該注記を行う実務となっているとの指摘がある｣（2009年意見書｢監査基準の改訂について｣ 一）
ことをあげている。なお，GC 監査基準改訂の背景と影響については，町田［2009］及び町田［2011］を参照。
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か否か，その際，監査人の規模による影響を受けたか否か，について検証を試みる。なお，
本稿では，財務報告が保守的であるか否かについて，Basu［1997］の保守主義定量化モ
デル（以下 ｢Basu モデル｣ と呼ぶ）を用いて会計利益の保守主義の程度から捕捉する。
２．GC 監査の意義
GC 監査制度は，2000年前後にわが国で相次いだ上場企業の破綻と利害関係者からの
GC に係る情報（以下 ｢GC 情報｣ と呼ぶ）提供の強い要望を背景（2002年意見書 ｢監査
基準の改訂について｣ 三６⑴）として，企業のリスク情報を早期のうちに適正に開示させ，
投資家が企業の突然死等から予想もつかない損失を被ることを回避させる目的で導入され
たものである（高田ほか［2004，p.65］）。GC 監査を行うことの意義の１つは，この導入
目的に示されるとおり，GC 監査が ｢倒産危険に対する早期警報装置｣ としての機能を果
たすことである。GC 監査に係る実証研究では，早期警報装置として GC 監査が機能して
いるか否か，２つの観点から検証がなされてきた。１つは，GC 情報の情報内容（GC 情
報と株価との関連性）に関する検証であり，もう１つは会計情報と GC 情報との関連性に
ついての検証である。前者は GC 情報が投資家の意思決定（株価反応）に影響を及ぼすか
否か，検証を試みるものである。例えば，GC 情報の公表日における株価反応を検証した
Carlson et al.［1998］，Blay and Geiger［2001］及び Kausar et al.［2006］は，GC 情報
の情報内容について肯定的な結論を示した（3）。また，Fleak and Wilson［1994］及び Jones
［1996］は，GC 情報が事前の期待と異なる場合に株価反応に有意な負の影響を与えるこ
とを明らかにした（4）。後者は，一般に利用可能な財務情報から監査人が公表する GC 情報
の予測を試みるものである。例えば，Mutchler［1985］は，判別モデルを用いて一般に
利用可能な財務情報から監査人が公表する GC 情報の予測が高い割合で可能であることを
示した。また，会計情報から既存の倒産判別モデルを用いて計算される財務困窮度と GC
情報の付き方との関連性について検証した高田ほか［2004］及び及川［2007］は，財務困
窮度が高いと識別された企業ほど GC 情報が付される傾向にあることを明らかにした。
GC 監査のもう１つの意義は，経営者による ｢過大な利益報告に対する抑制装置｣ とし
て機能することである。一般に，GC 問題を抱える財務困窮企業の経営者は，資本市場や
負債契約との関係から利益増加型の裁量行動をとるインセンティブをより強く持つと言わ
れている。倒産企業（財務困窮企業を含む）における裁量的会計行動を検証した先行研究
においても，倒産に至るような財務困窮企業の経営者が倒産前（あるいは GC 意見が付さ
れる前）に利益増加型の裁量行動をとる傾向にあることが指摘されている（5）。加えて，ク
ライアント企業の財務状況が監査人に対する訴訟に影響を与える可能性を明らかにした
Stice［1991］は，財務困窮企業の監査人ほど倒産関連の訴訟リスクが高いことを指摘し
（3） わが国の GC 情報の情報内容に関する実証研究では，分析結果が混在している。詳細については，及川・大
橋［2010］を参照。
（4） 及川・大橋［2010］は，経営者による期待外の GC 情報（財務困窮ではない企業に付された GC 情報）につ
いては投資家の意思決定に有用である可能性を示した。
（5） 例えば，Rosner［2003］，Charitou et al.［2007］，浅野・首藤［2007］，髙田［2007］および及川［2012］
があげられる。
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ている。
GC 監査に係る実証研究では，この訴訟リスクの観点から GC 問題を抱える企業の監査
人が当該クライアント企業に対し保守的な対応をとることが示されている。DeFond and 
Jiambalvo［1994］は，財務制限条項に抵触した違反企業のうち，監査報告書で GC 意見
を付された企業では，違反年度において裁量的発生高（異常会計発生高）の平均値と中央
値が負（前年度は正）の値になることを明らかにし，GC 意見を付された企業の監査人ほ
ど会計処理のモニタリングを増やし，保守的な会計処理を要求する可能性を指摘した。ま
た，Francis and Krishnan［1999］及び Bartov et al.［2000］は，会計発生高（後者は裁
量的発生高の絶対値）が大きい企業の監査人ほど GC 問題に関して限定意見を付す傾向に
あることを明らかにした。さらに Rosner［2003］は，倒産企業のうち GC 意見が表明さ
れた企業の裁量的発生高は反転して負（表明前は正）の値になることを発見した（6）。また，
スペインの倒産企業を検証した Ajona et al.［2008］は，GC 意見と裁量的発生高との間
に負の関係があることを示した。
以上の分析結果は，GC 問題を抱える企業の監査人が当該クライアントに対し保守的な
対応をとることを明らかにするとともに，過大な利益報告を行う可能性が高い当該経営者
に対し，GC 監査がその行動を抑制する装置として機能する可能性を示唆するものである。
３．リサーチ・デザイン
⑴　仮説の導出
監査人の規模と監査の質についての基礎的理論を提示した DeAngelo［1981］は，特定
クライアントにおいて発見された会計システム上の違反を報告しないことによって失うレ
ピュテーションやその喪失に伴う経済的損失の影響から，多くのクライアントを抱える
BN の監査人ほど，より質の高い監査を提供すると主張している。
裁量的発生高を用いて，監査人の規模と監査の質との関係を検証した先行研究の多く
は，DeAngelo［1981］の主張を裏付けるように，監査人の規模が監査の質に影響を及ぼし，
BN の監査人が質の高い監査を提供しているとする証拠を示している。例えば，Becker 
et al.［1998］，Francis et al.［1999］及び Nelson et al.［2002］は，BN のクライアントに
おける裁量的発生高の水準が中小規模監査事務所（Non Big N，（以下 ｢NBN｣ と呼ぶ）
のクライアントよりも小さく，BN による監査がクライアント企業の裁量的会計行動に対
し抑制的であることを指摘した（7）。また，Kim et al.［2003］は，経営者が利益増加型の裁
量行動を選好するインセンティブを有する時，機会主義的な利益管理を抑制ないしモニタ
リングする点で BN の方が NBN よりも効果的であることを示した。
こうした DeAngelo［1981］の主張は，GC 監査と監査人の規模との関係を解明する際
（6） 髙田［2008］は，裁量的発生高が負で絶対値が大きい企業ほど，監査報告書に GC に関する追記を記載する
傾向にあること，ただし，わが国では，監査人の訴訟リスクが GC 追記記載のタイミングに影響を与えない
ことを明らかにした。また，髙田［2007］は，GC 追記が表明された期に当該企業の裁量的発生高が有意に
ゼロより小さい負の値となることを発見した。
（7） 矢澤［2010］は，BN の監査人ほど保守的会計選好を有しており，わが国上場企業における利益増加型裁量
行動に対し抑制的であるとする証拠を示した。
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にも援用することができる。GC 問題を抱えるクライアント企業の多くは財務困窮企業で
あることが想定され，これらの監査人は倒産関連の訴訟を起こされるリスクが高いことが
先行研究により指摘されている。こうした訴訟は，監査人本人のレピュテーションだけで
はなく，所属監査事務所のレピュテーションをも喪失させ，最終的にはクライアントの喪
失を招く可能性がある。したがって，多くのクライアントを抱える BN の監査人ほど，こ
れらのリスクを低く抑える保守的インセンティブを有しており，GC 問題を抱えるクライ
アント企業の経営者に対し保守的な対応をとることが予想される。
GC 監査と監査人の規模との関係を検証した Francis and Krishnan［1999］は，GC 問
題を抱えるクライアント企業に対する監査人の保守的な対応についての証拠は，BN にお
いてのみ見出されることを発見している。また，Ajona et al.［2008］でも，倒産企業の
うち BN のクライアントの方が NBN のクライアントよりも裁量的発生高の水準が平均的
に小さくなることが示されている。一方，Bartov et al.［2000］では，監査人の規模を示
す変数や，監査人の規模と裁量的発生高との交差項の係数は統計的に有意ではなく，監査
人の規模が影響を与えるとする証拠は得られなかった。
以上の先行研究から，GC 監査が過大な利益報告を抑制する装置として機能する可能性
が示唆されたものの，監査人の規模が GC 監査に影響を与えたか否かについては十分な証
拠が得られていない。加えて，これらの先行研究では会計発生高が用いられているが，近
年，Jones モデル（Jones［1991］）を始めとする会計発生高推定モデル自体の問題が指摘
されている（8）。
そこで，本稿では，過大な利益報告に対する GC 監査の抑制機能に着目しながら，
Krishnan［2005］の主張に基づき，Basu モデルを用いて GC 監査の導入と保守的財務報
告との関係について監査人の規模の観点から検証を進める。Krishnan［2005］は，財務
報告の基本的な特質を経済的損失のタイムリーな認識と位置づけ，クライアント企業の会
計利益が保守的である（バッド・ニュースに対する会計利益の適時性が高い）ほど会計利
益の質が高く，それは監査の質が高い結果であると主張している（9）。Krishnan［2005］の
主張に基づけば，Basu モデルにより定量化される保守主義の程度（会計利益の保守性）を，
過大な利益報告に対する抑制の結果とみなすことが可能である。したがって，GC 監査導
入年度において，GC 監査がクライアント企業における過大な利益報告に対し抑制装置と
して機能しているならば，当該クライアント企業は GC 監査導入前よりも保守的な会計利
益を報告すると考えられる。また，BN の監査人ほど保守的インセンティブを有している
ならば，GC 監査導入年度においては，BN のクライアント企業の方が NBN のクライアン
ト企業よりも保守的な会計利益を報告すると考えられる。以上から，本稿におけるリサー
チ・クエスチョンは次のとおりである。
　リサーチ・クエスチョン１： GC 監査導入前よりも導入後の方が，クライアント企業
の経営者は保守的な会計利益を報告するのか。
（8） 詳細については，八重倉［2012，pp.299-313］を参照。
（9） Krishnan［2005］は，質の高い監査を ｢機会主義的な発生高の報告を抑制し，バッド・ニュースをタイムリー
に報告するようクライアントを説得することを通して，利益の非対称な適時性に影響を与える｣ ものと捉
えている。
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　リサーチ・クエスチョン２： GC 監査導入年度においては，BN のクライアント企業
の方が NBN のクライアント企業よりも保守的な会計利
益を報告するのか。
上記のリサーチ・クエスチョンに対して，本稿では下記の仮説を設定した。なお，本稿
の検証で用いる Basu モデルは，正の投資収益率で代理されるグッド・ニュース（経済的
利益）と負の投資収益率で代理されるバッド・ニュース（経済的損失）の認識における非
対称な適時性（asymmetric timeliness）を会計上の保守主義の指標とみなすものであ
る（10）。また，Basu モデルでは，グッド・ニュースよりもバッド・ニュースの方が会計利
益にタイムリー（適時）に反映されている場合，会計利益の保守性が高いとみなされる。
　　検証仮説１： GC 監査導入前よりも導入後の方がバッド・ニュースに対する会計利
益の適時性が高い。
　　検証仮説２： GC 監査導入年度においては，BN のクライアントの方が NBN のクラ
イアントよりもバッド・ニュースに対する会計利益の適時性が高い。
⑵　モデルの設定
本稿では，下記に示される Basu モデルをベースに検証を進める。モデルの変数 Eit は
会計利益（当期利益／前期末株式時価総額）を示しており，Rit はｔ期末９ヵ月前から３ヵ
月後までの投資収益率（ニュースの代理変数）を示している。また，DRit は投資収益率
に関するダミー変数（Rit ＜０ならば１，それ以外は０）である。なお，変数の各添え字
ｉは個別企業を，ｔは会計期間を示している（以下同様）。
　　　　Eit＝α0+α1DRit+β0Rit+β1DRit×Rit+εit
Basu モデルでは，係数β0がグッド・ニュースに対する会計利益の適時性を示し，バッ
ド・ニュースに対する会計利益の適時性はβ0+β1で捕捉される。グッド・ニュースより
もバッド・ニュースの方が会計利益にタイムリーに反映されている場合，β0+β1＞β0と
なる。また，係数β1（DRit×Rit）は保守主義の程度を示しており，β1の符号が正で統計
的に有意な値であれば，会計利益が保守的であることが示唆される。なお，保守主義の下
では，現在（ｔ期）の会計利益は過去のグッド・ニュースを反映するため，定数項α0は
０より大きくなることが想定されている。
本稿では，監査人の規模の観点から，GC 監査導入年度における会計利益の保守性を捕
捉するため，Basu モデルを拡張した下記のモデルを用いる。モデルの変数 AF3it は GC
監査導入年度に関するダミー変数（GC 監査導入年度の2003年３月期ならば１，GC 監査
導入前年度の2002年３月期ならば０）を示している。BNit は GC 監査導入年度における監
（10） Basu［1997］の考え方は，会計利益に先行する株価（株式リターン）でニュース（経済的損益）を代理させ，
会計利益と株式リターンとの同時的な関係の検証を通して，会計利益の保守主義の程度を捉えるものであ
る。ここでの会計利益の保守性は，先に株価（株式リターン）に織り込まれたニュースが会計利益へ反映
される程度として示される。
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査人の規模に関するダミー変数（監査担当者が BN に所属しているならば１，それ以外な
らば０）である。なお，Eit，Rit 及び DRit は Basu モデルと同様である。
　　Eit ＝ α0+α1DRit+β0Rit+β1DRit×Rit+β2AF3it+β3AF3it×DRit+β4AF3it×Rit
　　　　 +β5AF3it×DRit×Rit+εit・・・・・モデル１
　　Eit ＝ α0+α1DRit+β0Rit+β1DRit×Rit+β2AF3it+β3AF3it×DRit+β4AF3it×Rit
　　　　 +β5AF3it×DRit×Rit+β6BNit+β7BNit×DRit+β8BNit×Rit+β9BNit×DRit
　　　　 ×Rit+β10AF3it×BNit+β11AF3it×BNit×DRit+β12AF3it×BNit×Rit
　　　　 +β13AF3it×BNit×DRit×Rit+εit・・・・・モデル２
　　Eit ＝ α0+α1DRit+β0Rit+β1DRit×Rit+β2BNit+β3BNit×DRit+β4BNit×Rit
　　　　 +β5BNit×DRit×Rit+εit・・・・・モデル３
モデル１とモデル２の係数β5（AF3it×DRit×Rit）は，GC 監査導入年度に関するダミー
変数と保守主義の程度を示す変数との交差項である。もし係数β5の符号が正で統計的に
有意な値であれば，GC 監査導入後の方が導入前よりも会計利益の保守性が高いことが示
唆される。また，モデル２の係数β13（AF3it×BNit×DRit×Rit）は，GC 監査導入年度に
関するダミー変数と，監査人の規模に関するダミー変数及び保守主義の程度を示す変数と
の交差項である。もし係数β13の符号が正で統計的に有意な値であれば，GC 監査導入年
度においては，BN のクライアントの方が NBN のクライアントよりも保守主義の程度が
高いことが示唆される。すなわち，GC 監査の導入にあたって，監査人の規模がクライア
ント企業の保守主義の程度に影響を与える可能性が示唆される。
モデル３は，GC 監査導入前後の各年度における保守主義の程度と監査人の規模との関
係について検証するものである。モデル３の係数β5（BNit×DRit×Rit）が統計的に有意な
正の値であるならば，当該年度においては BN のクライアントの方が NBN のクライアン
トよりも保守主義の程度が高いことが示唆される。
さらに，本稿では，先行研究において保守主義の程度に影響を与える可能性が指摘され
ている３変数（企業規模（Size），レバレッジ（Lev），株主資本時価簿価比率（MTB））
をコントロール変数とするモデルを設定した（モデル２，モデル３については省略）。モ
デルの変数 Sit は Size（前期末株式時価総額の自然対数），Lit は Lev（前期末負債／前期末
株式時価総額），Mit は MTB（前期末株式時価総額／前期末株主資本簿価）を示している。
ただし，各変数は，年度ごとに Low（サンプルの下位30%），Middle（中間40%），High（上
位30%）に３分割し，Low に対して１，Middle に対して２，High に対して３の３段階に
ランク変換した値を用いている。
　　Eit ＝α0+α1DRit+β0Rit+β1DRit×Rit+β2AF3it+β3AF3it×DRit+β4AF3it×Rit
　　　　 +β5AF3it×DRit×Rit+β6Sit+β7Sit×DRit+β8Sit×Rit+β9Sit×DRit×Rit+β10Lit
　　　　 +β11Lit×DRit+β12Lit×Rit+β13Lit×DRit×Rit+β14Mit+β15Mit×DRit+β16Mit
　　　　 ×Rit+β17Mit×DRit×Rit+εit・・・・・モデル１（コントロール変数あり）
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Size と保守主義の程度を示す変数との交差項の係数については，正と負のどちらの符
号も想定されうる（Khan and Watts［2009］）。Size の大きい企業ほど情報が豊富であり，
そのことが利益の実現可能性に関連する情報の非対称性や不確実性を軽減させる。した
がって，契約上の観点から，Size が大きいほど保守主義に対する需要は低くなり，モデ
ル１とモデル３の係数β9（モデル２はβ17）の符号は負になることが予想される。一方，
Size の大きい企業ほど訴訟の対象になる可能性が高いことから，逆に保守主義に対する
需要が高まることが予想され，この場合，同係数の符号は正になる。
Lev と保守主義の程度との関係について，Khan and Watts［2009］では，契約上及び
訴訟リスクの観点から，Lev の大きい企業ほど保守主義の程度が高くなることが指摘され
ている。したがって，モデル１とモデル３の係数β13（モデル２はβ21）の符号は正にな
ると予想される。MTB と保守主義の程度との関係について，Roychowdhury and Watts
［2007］は，MTB の高い企業の株式価値に含まれる立証できない成長オプションに関連
するレントや分離可能な純資産の価値が短期的には会計利益に反映されないことから，検
証期間が短期の場合には MTB の高い企業ほど保守主義の程度が低くなることを指摘し
た。したがって，モデル１とモデル３の係数β17（モデル２はβ25）の符号は負になると
予想される。なお，分析結果については，紙幅の都合上，保守主義の程度を示す変数と各
コントロール変数との交差項のみそれぞれ掲載する。
⑶　サンプル・セレクション
仮説の検証にあたり，次の手順でサンプルを選択した。最初に，銀行・証券・保険・そ
の他金融を除く３月期決算・連結基準を採用している東証１部上場企業（SEC 基準採用
企業を除く）で，かつ共同監査を受けていない企業を選択した（初期サンプル：935社×
２期）。
次に，監査事務所の交代による影響を回避するため，GC 監査導入前後を含む４期間
（2001年３月期～2004年３月期）について，当該期間に監査事務所（個人事務所を含む）
の変更を行った企業を除外した。また，変数の計算に含まれる株価や発行済株式数等の
データが入手できない企業及び上記４期間の間に決算期を変更した企業についても除外し
た（異常値除外前サンプル：826社×２期）。
最後に，異常値を除外するため，年度ごとにモデルに組み込まれている各変数（Eit，
Rit，Sit，Lit，Mit）について上下１% に該当するサンプルを検出し，少なくとも検証対象
の２期間のいずれかに異常値が含まれるサンプル企業はすべて除外した。最終的に，検証
に用いられるサンプル数は1,494（747社×２期）となり，このうち BN（11）は1,236（618社），
NBN は258（129社）となった。なお，表１は業種別サンプル企業数の内訳を示したもの
である。
（11） 本稿では朝日，新日本，中央青山，トーマツの４監査法人を Big N（BN）と定義した。
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４．分析結果
表２及び表３は，分析に用いた変数の記述統計量と変数間の相関係数を示したものであ
る（統計処理 : SPSS Statistics 18）。なお，分析に用いたデータは，NEEDS CD-ROM（日
経デジタルメディア）及び株価チャート CD-ROM（東洋経済新報社）より入手した（以
下同様）。
表１　業種別サンプル企業数内訳
業種 初期 異常値除外前 最終 業種 初期
異常値
除外前 最終
ガラス・土石 21 17 17 情報・通信 38 25 17
ゴム 9 9 8 食料品 39 35 32
サービス 30 22 21 水産・農林 2 2 2
その他製品 33 32 30 精密機器 20 17 13
パルプ・紙 8 8 8 石油・石炭 3 3 3
医薬品 24 20 18 繊維製品 27 26 23
卸売 46 39 37 倉庫 15 13 13
化学 100 91 86 鉄鋼 30 28 23
海運 9 9 8 電気・ガス 16 15 14
機械 95 88 79 電気機器 107 89 83
金属製品 22 22 20 非鉄金属 20 20 19
空運 2 1 1 不動産 20 17 16
建設 79 71 60 輸送用機器 56 49 42
鉱業 2 2 2 陸運 33 32 30
小売 29 24 22 ─ ─ ─ ─
企業数（社） 935 826 747
サンプル数（企業数×２期） 1,870 1,652 1,494
最終サンプル内訳　Big N：1,236（618社），Non Big N：258（129社）
表２　記述統計量（N：1,494）
変数 E DR R AF3 BN S（Size） L（Lev） M（MTB）
平均値 0.008 0.63 -0.027 0.50 0.83 24.473 2.516 1.235
標準偏差 0.107 0.484 0.297 0.500 0.378 1.429 2.627 0.899
最小値 -0.820 0 -0.579 0 0 21.822 0.078 0.222
P30 0.007 0.00 -0.189 0.00 1.00 23.532 0.965 0.703
中央値 0.028 1.00 -0.079 0.50 1.00 24.195 1.651 0.963
P70 0.052 1.00 0.055 1.00 1.00 25.181 2.875 1.363
最大値 0.267 1 1.424 1 1 28.286 18.447 7.118
P：パーセンタイル，Size，Lev，MTB：ランク変換前のデータ
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まずは，検証仮説１について，GC 監査導入前（2002年３月期）よりも導入後（2003年
３月期）の方がバッド・ニュースに対する会計利益の適時性が高いか否か，すなわち会計
利益の保守性が高いか否か，検討する。
表４は，GC 監査導入前後における会計利益の保守主義の程度について分析した結果で
ある（統計処理：EViews 8，以下同様）。表４より，コントロール変数を含まない分析で
は，利益の保守性を示す係数β1（DRit×Rit）の符号がモデル１とモデル２ともに正で統
計的に有意な値となった。しかしながら，GC 監査導入年度に関するダミー変数との交差
項である係数β5（AF3it×DRit×Rit）は統計的に有意な値であったものの，符号が負となっ
た。このことは，GC 監査導入後よりも導入前の方がバッド・ニュースに対する会計利益
の適時性が高いこと，すなわち会計利益の保守性が高いことを示唆している。
表５は，モデル１を BN と NBN のクライアントグループに分けて分析した結果である。
表５より，コントロール変数を含まない分析では，利益の保守性を示す係数β1の符号は
BN と NBN の両グループともに正で統計的に有意な値となった。しかしながら，GC 監査
導入年度に関するダミー変数との交差項である係数β5の符号は両グループとも負となり，
統計的にはほぼ有意な値となった（BN の有意水準は11%，NBN の有意水準は5.9%）。こ
のことは，特に NBN のクライアントにおいて，GC 監査導入後よりも導入前の方が会計
利益の保守性が高いことを示唆している。
一方，コントロール変数を加えた分析では，表４に示されるように，利益の保守性を示
す係数β1の符号はモデル１とモデル２ともに正で統計的に有意な値となり，コントロー
ル変数がない場合と分析結果が一致した。GC 監査導入年度に関するダミー変数との交差
項である係数β5については，コントロール変数がない場合の分析結果と同様に係数の符
号は負となったが，統計的に有意な値ではなかった。また，表５より，サンプルを BN と
NBN のクライアントグループに分けた分析では，係数β5の符号はコントロール変数がな
い場合の分析結果と同様に負となったが，両グループとも統計的に有意ではなかった。利
益の保守性を示す係数β1の符号は，BN のクライアントグループにおいてのみコントロー
ル変数がない場合と一致し，係数の符号は正で統計的に有意な値となった。
表３　相関係数（N：1,494）
変数 E DR R AF3 BN S（Size） L（Lev） M（MTB）
E -0.237*** 0.315*** 0.124*** 0.029 -0.059** -0.062** -0.072***
DR -0.148*** -0.837*** -0.438*** 0.040 0.172*** -0.154*** 0.159***
R 0.165*** -0.760*** 0.454*** -0.010 -0.173*** 0.155*** -0.228***
AF3 0.077*** -0.438*** 0.427*** 0.000 0.000 0.000 0.000
BN 0.027 0.040 -0.017 0.000 0.096*** -0.066** 0.110***
S（Size） 0.060** 0.172*** -0.218*** 0.000 0.096*** -0.313*** 0.473***
L（Lev） -0.176*** -0.154*** 0.194*** 0.000 -0.066** -0.313*** -0.336***
M（MTB） 0.048* 0.159*** -0.220*** 0.000 0.110*** 0.473*** -0.336***
対角線（空欄）より左下：ピアソン相関係数，右上：スピアマン相関係数
Size，Lev，MTB：ランク変換後のデータ，***１% 水準，**５% 水準，*10% 水準で有意（両側検定）
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以上から，検証仮説１について，GC 監査導入前よりも導入後の方が会計利益の保守性
が高いとする証拠は得られなかった。ただし，分析結果全体からは，GC 監査導入前の方
が導入後よりも会計利益の保守性が高い可能性が示唆された。
次に，検証仮説２について，GC 監査導入年度においては，BN のクライアントの方が
NBN のクライアントよりもバッド・ニュースに対する会計利益の適時性が高いか否か，
すなわち会計利益の保守性が高いか否か，検討する。
表４のモデル２の分析結果を見てみると，監査人の規模に関するダミー変数と GC 監査
導入年度に関するダミー変数及び保守主義の程度を示す変数との交差項である係数β13
（AF3it×BNit×DRit×Rit）の符号は正であったが，統計的に有意な値ではなかった。コン
トロール変数を加えて分析した場合も同様の結果であった。
また，表５は，モデル１を BN と NBN のクライアントグループに分けて分析した結果
である。上述したように，コントロール変数を含まない分析の結果からは，特に NBN の
クライアントにおいて，GC 監査導入後よりも導入前の方が会計利益の保守性が高いこと
が示されている。
表６は，GC 監査導入前後の各年度における保守主義の程度と監査人の規模との関係に
ついて分析した結果である。表６より，利益の保守性を示すβ1と，監査人の規模に関す
るダミー変数と保守主義の程度を示す変数との交差項であるβ5の両係数ともに統計的に
有意であったのは，GC 監査導入前のサンプルグループ（コントロール変数なし）のみで
表４　GC 監査導入前後における利益の保守性に関する分析
Control 変数なし Control 変数あり
変数 Model 1係数（t 値）
Model 2
係数（t 値）
Model 1
係数（t 値）
Model 2
係数（t 値）
定数項 α0 0.033（0.000）*** 0.052（0.000）*** 0.044（0.097）* 0.060（0.021）**
DR α1 0.012（0.249） 0.026（0.273） 0.073（0.048）** 0.091（0.031）**
R β0 0.042（0.107） 0.010（0.865） 0.217（0.038）** 0.220（0.033）**
DR×R β1 0.203（0.000）*** 0.392（0.001）*** 0.307（0.091）* 0.436（0.036）**
AF3 β2 -0.002（0.818） -0.001（0.963） -0.002（0.857） 0.003（0.894）
AF3×DR β3 -0.030（0.043）** -0.097（0.022）** -0.028（0.051）* -0.101（0.017）**
AF3×R β4 -0.058（0.095）* -0.121（0.161） -0.024（0.370） -0.130（0.087）*
AF3×DR×R β5 -0.130（0.027）** -0.334（0.055）* -0.056（0.281） -0.223（0.184）
BN β6 -0.025（0.127） -0.020（0.233）
BN×DR β7 -0.014（0.609） -0.023（0.399）
BN×R β8 0.045（0.476） -0.016（0.785）
BN×DR×R β9 -0.234（0.074）* -0.163（0.186）
AF3×BN β10 -0.002（0.943） -0.006（0.800）
AF3×BN×DR β11 0.079（0.084）* 0.086（0.060）*
AF3×BN×R β12 0.078（0.406） 0.134（0.118）
AF3×BN×DR×R β13 0.239（0.192） 0.185（0.301）
S（Size）×DR×R β17（β9） -0.045（0.364） -0.041（0.414）
L（Lev）×DR×R β21（β13） 0.125（0.012）** 0.120（0.010）***
M（MTB）×DR×R β25（β17） -0.121（0.022）** -0.118（0.026）**
Obs. 1,494 1,494 1,494 1,494
Adj.R2 0.060 0.066 0.119 0.123
Size，Lev，MTB：ランク変換後のデータ，（β9），（β13），（β17）：Control 変数（Model 1）の係数
***１% 水準 , **５% 水準，*10% 水準で有意（両側検定），t 値は White［1980］の標準誤差に基づいている。
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あった。ただし，係数β1の符号が正である一方，係数β5の符号は負であった。このことは，
GC 監査導入前においては，BN のクライアントよりも NBN のクライアントの方が会計利
益の保守性が高いことを示唆している。
なお，各コントロール変数と保守主義の程度との関係については，Size との交差項の
係数の符号は全般的に負の傾向にあるが，統計的に有意ではなかった。Lev との交差項の
係数の符号は予想どおり正となり，統計的に有意な値となった（2003のみをサンプルとし
た場合を除く）。また，MTB との交差項の係数の符号は予想どおり負となり，統計的に
有意な値となった（2003及び NBN のみをサンプルとした場合を除く）。
表５　GC 監査導入前後における利益の保守性と監査人の規模（Model 1）
Control 変数なし Control 変数あり
変数 Big N係数（t 値）
Non Big N
係数（t 値）
Big N
係数（t 値）
Non Big N
係数（t 値）
定数項 α0 0.027（0.006）*** 0.052（0.000）*** 0.056（0.037）** -0.025（0.647）
DR α1 0.013（0.292） 0.027（0.318） 0.059（0.095）* 0.085（0.477）
R β0 0.055（0.039）** 0.010（0.862） 0.160（0.064）* 0.500（0.054）*
DR×R β1 0.158（0.001）*** 0.392（0.002）*** 0.383（0.014）** -0.444（0.461）
AF3 β2 -0.002（0.837） -0.001（0.972） -0.002（0.887） -0.001（0.948）
AF3×DR β3 -0.019（0.232） -0.098（0.029）** -0.017（0.287） -0.093（0.049）**
AF3×R β4 -0.044（0.189） -0.121（0.168） -0.003（0.920） -0.154（0.129）
AF3×DR×R β5 -0.094（0.110） -0.334（0.059）* -0.021（0.715） -0.191（0.298）
S（Size）×DR×R β9 -0.027（0.588） 0.003（0.986）
L（Lev）×DR×R β13 0.095（0.034）** 0.272（0.040）**
M（MTB）×DR×R β17 -0.159（0.001）*** 0.081（0.583）
Obs. 1,236 258 1,236 258
Adj.R2 0.049 0.136 0.112 0.178
Size，Lev，MTB：ランク変換後のデータ
***１% 水準，**５% 水準，*10% 水準で有意（両側検定），t 値は White［1980］の標準誤差に基づいている。
表６　GC 監査導入前後の各年度における利益の保守性と監査人の規模（Model 3）
Control 変数なし Control 変数あり
変数 2002係数（t 値）
2003
係数（t 値）
2002
係数（t 値）
2003
係数（t 値）
定数項 α0 0.052（0.000）*** 0.049（0.003）*** 0.069（0.067）* 0.056（0.067）*
DR α1 0.027（0.313） -0.064（0.055）* 0.089（0.107） -0.039（0.510）
R β0 0.010（0.860） -0.108（0.094）* 0.351（0.012）** 0.082（0.442）
DR×R β1 0.392（0.001）*** 0.075（0.538） 0.363（0.138） -0.025（0.924）
BN β2 -0.025（0.143） -0.024（0.181） -0.025（0.096）* -0.025（0.144）
BN×DR β3 -0.014（0.627） 0.057（0.096）* -0.013（0.654） 0.054（0.104）
BN×R β4 0.044（0.488） 0.117（0.084）* 0.0002（0.997） 0.124（0.046）**
BN×DR×R β5 -0.234（0.074）* -0.009（0.943） -0.198（0.117） -0.044（0.720）
S（Size）×DR×R β9 -0.025（0.656） -0.005（0.943）
L（Lev）×DR×R β13 0.200（0.001）*** 0.055（0.386）
M（MTB）×DR×R β17 -0.140（0.014）** 0.013（0.839）
Obs. 747 747 747 747
Adj.R2 0.099 0.019 0.183 0.055
Size，Lev，MTB：ランク変換後のデータ
***１% 水準，**５% 水準，*10% 水準で有意（両側検定），t 値は White［1980］の標準誤差に基づいている。
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以上の分析結果から，概して，GC 監査導入後よりも導入前の方が会計利益の保守性が
高い可能性が示唆された。ただし，監査人の規模が GC 監査導入年度における会計利益の
保守性に影響を与えたとする分析結果は得られなかった。
５．結論と今後の課題
本稿では，経営者による過大な利益報告に対する GC 監査の抑制機能に着目しながら，
GC 監査導入年度において，BN のクライアントほど保守的な財務報告を行ったか否か，
監査人の規模の観点から Basu モデルを用いて検証した。分析の結果，BN と NBN のク
ライアントともに導入年度（2003年３月期）よりも導入前年度（2002年３月期）の方が会
計利益の保守性が高いとする分析結果が得られた。ただし，監査人の規模が会計利益の保
守性に影響を与えているとする証拠は得られなかった。
以上の分析結果から，2000年前後に起きた相次ぐ上場企業の突然死の問題を受け，企業
における GC 問題が社会的な注目を浴びていたこと，一部の監査人が GC 監査基準の導入
よりも前に，GC 監査が既に制度化されていたアメリカの監査基準を参考に GC 問題を監
査報告書の特記事項に記載していたことを勘案すると，東証１部上場企業に限定的ではあ
るが，わが国上場企業の経営者及び監査人ともに GC 監査への保守的な対応が事前になさ
れていた可能性が含意される。
ただし，本稿の分析結果の解釈にあたっては，次のいくつかの点で限界がある。１つ目
は，GC 問題を抱えているクライアント企業の財務困窮状況をコントロールしきれていな
い点である。本稿では，監査人の訴訟リスクやレピュテーションの喪失リスクないしそれ
らに伴うクライアントの喪失リスクといった監査人の保守的インセンティブを出発点とし
て，監査人の規模の観点から GC 監査と保守的な財務報告との関係について検証してき
た。しかしながら，保守的な財務報告になるか否かは，GC 問題を抱えるクライアント企
業自体の財務状況によるとする分析結果を示す先行研究もある。例えば，Butler et 
al.［2004］は，財務困窮度を示す変数が裁量的発生高に対して統計的に有意な負の値とな
る一方，監査人の規模と GC 意見の発行に関する変数の交差項の係数が統計的に有意な正
の値になることを発見し，監査人の保守的インセンティブの考え方では当該分析結果を説
明できないことを指摘した。本稿で用いたレバレッジ（Lev）のほかに，クライアント企
業の財務状況を適切に反映したモデルの設定と再検証が必要である。
２つ目は，市場の影響をコントロールしていない点である。株価データを変数として組
み込む Basu モデルは市場の影響を受けやすく，それが分析結果に影響を与える可能性が
ある。市場の影響をいかにコントロールするかは今後の課題である。３つ目は，サンプル
を東証１部上場企業に限定している点である。今後は東証２部及びマザーズ上場企業まで
サンプルを拡張し，市場全体としての結論と市場ごとの結論が異なるか否かについても検
討する予定である。４つ目は，保守主義の程度に影響を与える可能性がある３つのコント
ロール変数について，ランク変換した値を用いている点である。本稿では，サンプル数の
大きさからランクを３段階に設定しているが，設定の仕方が適切であったか，そもそもラ
ンク変換した値を用いることが妥当であったのか，検討が必要である。
本稿では，監査人の規模の観点から GC 監査の導入と保守的財務報告との関係について
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検証を行った。2009年３月期決算から適用された GC 監査（以下 ｢改訂 GC 監査｣ と呼ぶ）
では，GC に関する重要な不確実性の判断が求められることになり，監査報告書に GC に
関する追記が記載される企業は，従来の GC 監査よりも倒産リスクの高い GC 問題を抱え
た企業に厳選されることが予想される。紙幅の都合上，本稿で取り上げることができな
かったが，改訂 GC 監査適用後，わが国上場企業ではより保守的な財務報告が行われたか
否か，その際，監査人の規模による影響を受けたか否か，別稿で検討する予定である。
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〔抄　録〕
本稿では，経営者による過大な利益報告に対するゴーイング・コンサーン（GC）監査
の抑制機能に着目しながら，GC 監査導入年度（2003年３月期）において，Big N（大規
模監査事務所）のクライアントほど保守的な財務報告を行うか否か，Basu モデル（Basu
［1997］）を用いて検証した。
分析の結果，Big N と Non Big N（中小規模監査事務所）の両クライアント企業ともに，
GC 監査導入年度よりも導入前年度（2002年３月期）の方が会計利益の保守性が高いとす
る分析結果が得られた。ただし，監査人の規模が会計利益の保守性に影響を与えたとする
証拠は得られなかった。
以上の分析結果から，2000年前後に起きた相次ぐ上場企業の突然死の問題を受け，企業
における GC 問題が社会的な注目を浴びていたこと，一部の監査人が GC 監査基準の導入
よりも前に，GC 監査が既に制度化されていたアメリカの監査基準を参考に GC 問題を監
査報告書の特記事項に記載していたことを勘案すると，東証１部上場企業（銀行・証券・
保険・その他金融を除く）に限定的ではあるが，わが国上場企業の経営者及び監査人とも
に GC 監査への保守的な対応が事前になされていた可能性が含意された。
